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ОЦІНКА АКЦІЙ
У ПРОЦЕСІ УПРАВЛІННЯ АКТИВАМИ ІСІ
На сьогоднішній день у структурі активів ІСІ акції посідають
одне з провідних місць (у середньому близько 14 %). Тому ви-
значення вартості акцій є одним з пріоритетних завдань компаній
з управління активами. Але проблема полягає у відсутності уні-
версального точного методу оцінки, через що для кожного конк-
ретного випадку необхідно підбирати свій підхід.




Основним методом доходного підходу є метод DCF. Він ґрун-
тується на тому, що вартість підприємства, а відповідно і його
акцій, це вартість його майбутніх грошових потоків. Метод дає
найбільшу точність, проте потребує багато часу для розрахунків.
В українських реаліях це єдиний більш-менш придатний для ви-
користання метод. Це пов’язано із тим, що він не потребує даних
про ринкову ціну акцій або іншої інформації з фондового ринку і
є єдиним підходом, що враховує зміну вартості акції в часі.
Порівняльний метод припускає, що для оцінки бізнесу на фо-
ндовому ринку відшукується публічна компанія-аналог, порів-
нянний із предметом оцінки по галузевій приналежності й по ря-
ду додаткових ознак. Потім розраховується по показниках
публічної компанії-аналога коефіцієнт і переноситься на розгля-
нуте підприємство (ПрАТ). Даний метод є більш швидким по
розрахунку, але меш точним. Тому він стає пріоритетним при не-
обхідності експрес-оцінки. В Україні важко його використовува-
ти через нерозвиненість і непрозорість фондового ринку.
Наступний підхід — витратний (майновий). Він розглядає ка-
піталізацію компанії як вартість її чистих активів. Метод викори-
стовується при оцінці нових підприємств або інвестиційних ком-
паній. Зокрема, КІФи зобов’язані розраховувати вартість своїх
активів, а відповідно і акцій, згідно Положення НКЦПФР «Про
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порядок визначення вартості чистих активів інститутів спільного
інвестування». Основним недоліком методу є оцінка активів
окремо один від одного, адже у своїй сумі вони зазвичай мають
вищу ціну за рахунок синергії. Але він є актуальним при де-
пресивному фондовому ринку, який ми спостерігаємо наразі в
Україні.
Крім даних основних методів є ще багато різних методів, які
пропонують науковці, проте усі вони близькі до одного з 3 опи-
саних підходів. Їх використання є більш обмеженим. Наприклад,
дивідендний метод (розрахунок надходжень дивідендів у майбу-
тньому) можна використовувати лише для компаній, які випла-
чують дивіденди, метод галузевих коефіцієнтів (визначення ціни
множенням прибутку або FCF на галузевий коефіцієнт) лише у
певних галузей і за наявності фірм, що їх розраховують тощо.
Але не зважаючи на всі ці методи акція коштує стільки, скі-
льки за неї готові дати. І тут виникає проблема, бо на україн-
ських фондових біржах ми не можемо побачити справедливої
ціни акції. Низька ліквідність ринку, мала кількість впливових
учасників, майже відсутній державний нагляд за маніпулюван-
ням цінами — все це заважає отриманню реальної вартості
акцій.
І хоча метод DCF на сьогодні вважається єдиними прийнят-
ним в українських реаліях, зараз українські аналітики схиляються
до думки, що для отримання правильної оцінки необхідно зроби-
ти розрахунок 3 методами і знайти середнє значення.
Отже, не існує універсального правильного методу оцінки ак-
цій. Основними проблемами адекватного аналізу є:
9 неспроможність планування грошових потоків більше, ніж
на 3 роки;
9 неможливість визначення ціни акцій компаній-аналогів на
ринку;
9 неповнота фінансової звітності компаній або її недостовір-
ність;
9 часті випадки маніпулювання на біржі реальними цінами
акцій.
При більш розвиненому фондовому ринку КУА могли б ши-
роко використовувати метод мультиплікаторів, який якраз реко-
мендований для оцінки під час портфельного інвестування. Це б
прискорило швидкість оцінки та давало дійсно «ринкову» інфор-
мацію про оцінювання акції інвесторами.
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РОЛЬ НЕБАНКІВСЬКИХ ФІНАНСОВИХ ПОСЕРЕДНИКІВ
У РОЗВИТКУ ФІНАНСОВОГО РИНКУ
Одними із головних учасників фінансового ринку в розвину-
тих країнах виступають небанківські фінансові посередники. Їх
діяльність як професійних учасників фінансового ринку органіч-
но доповнює банківські операції та здійснюється в окремих сег-
ментах фінансового ринку. Світовий досвід підтверджує важливу
роль і значення небанківських фінансових установ у функціону-
ванні фінансового ринку.
Протягом останніх 5 років свого розвитку ринок вітчизняних
небанківських фінансових установ демонстрував позитивну ди-
наміку зростання та забезпечував інвесторам достатньо високий
рівень інвестиційного доходу, який перевищував доходність бан-
ківських депозитів. Звісно, буде нелогічним порівнювати 150-
річний досвід діяльності небанківських фінансових установ у
розвинутих країнах з результатами діяльності вітчизняних інвес-
тиційних фондів, практика функціонування яких не перевищує і
